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ºòüñÿ äî êîæíîãî ³ç âèùåâêàçàíèõ íàïðÿìê³â. Ó äàíîìó ïðè-
êëàä³ (ðèñ. 3) òîâàð À, ùî çíàõîäèòüñÿ â çîí³ íàéá³ëüøî¿
ïðèâàáëèâîñò³ òà ìàº íàéêðàù³ ïîêàçíèêè â³äíîñíî¿ êîíêó-
ðåíòîñïðîìîæíîñò³, áóäå ïðîïîíóâàòèñÿ ó êðà¿íàõ ², ²² òà ²²² ï³ä
òîðãîâîþ ìàðêîþ à. Äàíèé òîâàð áóäå íàö³ëåíèé íà ñïîæèâ-
÷³ ñåãìåíòè 1 òà 3. Òîâàð Á, ùî ìàº íèæ÷èé ð³âåíü ïðèâà-
áëèâîñò³, í³æ òîâàð À, àëå âñå îäíî çíàõîäèòüñÿ ó ïðèâàáëè-
â³é çîí³ òà ïðåäñòàâëÿº ³íòåðåñ äëÿ ï³äïðèºìñòâà, áóäå ïðî-
ïîíóâàòèñÿ ï³ä òîðãîâîþ ìàðêîþ á ó êðà¿í³ ²² äëÿ ñïîæèâ÷îãî
ñåãìåíòà 2. ²íø³ òîâàðè (Â, Ã, Ä) ïîêè ùî ïðîïîíóâàòèìóòü-
ñÿ ëèøå íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó. Ï³ñëÿ òîãî ÿê ïîðòôåëü òî-
âàð³â/ðèíê³â îñòàòî÷íî ñôîðìîâàíèé, ï³äïðèºìñòâî ïðèé-
ìàº êîíêðåòí³ ð³øåííÿ ùîäî âñòàíîâëåííÿ ñïîñîá³â ïðèñóò-
íîñò³ íà ðèíêàõ (äåëåãóâàííÿ ïîâíîâàæåíü áåç ³íâåñòóâàí-
íÿ, ïåðåäà÷à àáî åêñïîðò íîó–õàó, ïðèñóòí³ñòü íà ðèíêó áåç
³íâåñòóâàííÿ, ïåðåäà÷à ïîâíîâàæåíü ç ³íâåñòóâàííÿì, ³íâå-
ñòóâàííÿ ç êîíòðîëåì òîùî) òà ðîçðîáëåííÿ ñòðàòåã³é îá-
ðîáêè ðèíê³â (ñòðàòåã³ÿ íåäèôåðåíö³éîâàíîãî ìàðêåòèíãó,
ñòðàòåã³ÿ äèôåðåíö³éîâàíîãî ìàðêåòèíãó, ñòðàòåã³ÿ êîíöåí-
òðîâàíîãî ìàðêåòèíãó òîùî) [1]. Êîæí³ ç ïåðåë³÷åíèõ ñòðà-
òåã³é òà ñïîñîá³â ïðèñóòíîñò³ íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ ìàþòü
ñâîþ ñïåöèô³êó òà º àêòóàëüíèìè â òèõ ÷è ³íøèõ âèïàäêàõ.
Óòî÷íåííÿ òà ñèñòåìàòèçàö³ÿ ìåòîäè÷íèõ ï³äõîä³â ùîäî ¿õ
îáðàííÿ º îá'ºêòîì ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü.
Âèñíîâêè
Ïåðåä ï³äïðèºìñòâàìè – ñóá'ºêòàìè çîâí³øíüîåêîíîì³÷-
íèõ â³äíîñèí ñòî¿òü ðÿä íåïðîñòèõ çàâäàíü, îäíèì ç ÿêèõ º
çä³éñíåííÿ òðàíñíàö³îíàëüíî¿ ñåãìåíòàö³¿, ùî ñóïðîâîäæó-
ºòüñÿ îá´ðóíòóâàííÿì âèáîðó ñòðàòåã³¿ ðîçøèðåííÿ ðèíêó.
Ï³äïðèºìñòâî ìîæå âèéòè íà ðèíîê îäí³º¿ êðà¿íè ç îäíèì òî-
âàðîì (ñòðàòåã³ÿ êîíöåíòðàö³¿ çà êðèòåð³ºì ãðóïè ñïîæèâà-
÷³â òà çà ãåîãðàô³÷íèì êðèòåð³ºì), îñâî¿òè äåê³ëüêà çîâí³ø-
í³õ ðèíê³â, çàïðîïîíóâàâøè íà íèõ ëèøå îäèí, ñï³ëüíèé äëÿ
óñ³õ, òîâàð (ñòðàòåã³ÿ êîíöåíòðàö³¿ çà êðèòåð³ºì ãðóïè ñïî-
æèâà÷³â òà äèâåðñèô³êàö³¿ çà ãåîãðàô³÷íèì êðèòåð³ºì), âè-
éòè íà îäèí çàêîðäîííèé ðèíîê ³ç øèðîêîþ òîâàðíîþ íî-
ìåíêëàòóðîþ (ñòðàòåã³ÿ äèâåðñèô³êàö³¿ çà êðèòåð³ºì ãðóïè
ñïîæèâà÷³â òà êîíöåíòðàö³¿ çà ãåîãðàô³÷íèì êðèòåð³ºì) àáî
îñâî¿òè âåëèêó ê³ëüê³ñòü çîâí³øí³õ ðèíê³â, çàïðîïîíóâàâøè
íà íèõ øèðîêó íîìåíêëàòóðó òîâàð³â (ñòðàòåã³ÿ äèâåðñèô³-
êàö³¿ çà êðèòåð³ºì ãðóïè ñïîæèâà÷³â òà çà ãåîãðàô³÷íèì êðè-
òåð³ºì). Êîæíà ç îáðàíèõ ñòðàòåã³é, îñîáëèâî îñòàííÿ, ïî-
òðåáóº äåòàëüíîãî ïëàíóâàííÿ ïîäàëüøî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà
îá´ðóíòóâàííÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, ùî çàáåçïå÷óºòüñÿ ôîð-
ìóâàííÿì çáàëàíñîâàíîãî ïîðòôåëÿ òîâàð³â/ðèíê³â. Â îñ-
íîâ³ äàíîãî ïîðòôåëÿ ëåæèòü ìàòðèöÿ «Ïðèâàáëèâîñò³ ðèí-
êó – êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³», ùî ìîæå áóòè çàñòîñîâàíà
äî ÷îòèðüîõ îñíîâíèõ íàïðÿì³â: òîâàðè, êðà¿íè, ãðóïè ñïî-
æèâà÷³â (ñïîæèâ÷³ ñåãìåíòè), òîðãîâ³ ìàðêè. Äåÿê³ òîâàðè
ìîæóòü ïðîïîíóâàòèñÿ íà ðèíêàõ áàãàòüîõ êðà¿í îäíî÷àñíî
òà çàäîâîëüíÿòè ïîòðåáè ñïîæèâ÷èõ ñåãìåíò³â, ÿê³ ïðèñóòí³
íà öèõ ðèíêàõ. Ï³ñëÿ îñòàòî÷íîãî ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ òî-
âàð³â/ðèíê³â ï³äïðèºìñòâî ìîæå ïåðåõîäèòè äî ïðèéíÿòòÿ
êîíêðåòíèõ ð³øåíü ùîäî âñòàíîâëåííÿ ñïîñîá³â ïðèñóòíîñò³
íà çîâí³øí³õ ñåãìåíòàõ òà ðîçðîáëåííÿ ñòðàòåã³é ¿õ îáðîáêè.
Óçàãàëüíåííÿ òà ñèñòåìàòèçàö³ÿ äàíèõ ñòðàòåã³é ìàº ñòàòè
îá'ºêòîì ïîäàëüøèõ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü.
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Ðîçãëÿäàþòüñÿ òåîðåòè÷í³ é ìåòîäîëîã³÷í³ àñïåêòè
óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì ö³ííèõ ïàïåð³â ³ óïðàâë³ííÿ ðèçè-
êàìè ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ êîìåðö³éíîãî áàíêó. Âèÿ-
âëåíî ³ ïðîàíàë³çîâàíî â³äì³ííîñò³, ùî ìàþòü áóòè âðà-
õîâàí³ ó ïðîöåñ³ ³äåíòèô³êàö³¿, îö³íêè ³ ³íòåðïðåòàö³¿ ðèçè-
ê³â, ùî âèíèêàþòü ó ïðîöåñ³ ³íâåñòóâàííÿ ïîðòôåëüíèìè
ìåíåäæåðàìè ³ ìåíåäæåðàìè ç óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, óïðàâë³ííÿ
ïîðòôåëåì, ðèçèê, âîëàòèëüí³ñòü, äîõ³äí³ñòü.
Ðàññìàòðèâàþòñÿ òåîðåòè÷åñêèå è ïðàêòè÷åñêèå àñ-
ïåêòû óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì öåííûõ áóìàã è óïðàâëå-
íèÿ ðèñêàìè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ êîììåð÷åñêîãî
áàíêà. Âûÿâëåíû è ïðîàíàëèçèðîâàíû îòëè÷èÿ, êîòîðûå
Ñ.Â. ÎÍ²Ê²ªÍÊÎ,
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äîëæíû ó÷èòûâàòüñÿ â ïðîöåññå èäåíòèôèêàöèè, îöåíêè
è èíòåðïðåòàöèè ðèñêîâ, âîçíèêàþùèõ â ïðîöåññå èí-
âåñòèðîâàíèÿ ïîðòôåëüíûìè ìåíåäæåðàìè è ìåíåäæå-
ðàìè ïî óïðàâëåíèþ ðèñêàìè.
Êëþ÷åâûå ñëîâà: óïðàâëåíèå ðèñêàìè, óïðàâëåíèå
ïîðòôåëåì, ðèñê, âîëàòèëüíîñòü, äîõîäíîñòü.
The article is devoted to the theoretical and practical
aspects of securities' portfolio management and invest-
ment portfolio's risk management at the commercial bank.
It was identified and analyzed existing distinctions which
must be considered by portfolio managers and risk mana-
gers in the process of investment 
Keywords: risk management, portfolio management,
risk, volatility, profitability.
Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Äîì³íóâàííÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â
íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè ïîòðåáóº â³ä íèõ øèðîêîãî
âïðîâàäæåííÿ ïîðòôåëüíèõ ìåòîä³â óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè,
ùî ñêëàäàþòü éîãî êðåäèòíî–³íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü.
Ç îãëÿäó íà îñîáëèâ³ñòü ðîë³ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ó êî-
ìåðö³éíîìó áàíêó ïåðåä ìåíåäæìåíòîì áàíêó âèíèêàº ïðî-
áëåìà àäàïòàö³¿ ïîëîæåíü òåîð³¿ ïîðòôåëÿ äî ñïåöèô³êè
ä³ÿëüíîñò³ áàíêó ÿê ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèêà.
Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ïèòàí-
íÿì çàãàëüíî¿ òåîð³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ ïðèñâÿ÷åí³
ðîáîòè òàêèõ êëàñèê³â åêîíîì³÷íî¿ äóìêè, ÿê Ã. Ìàðêîâ³ö,
Ó. Øàðï, Ð. Áðåéë³ òà Ñ. Ìàéºðñ. Àêöåíò íà óïðàâë³íí³ ðèçè-
êàìè ó ïðîöåñ³ ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â
ðîáëÿòü ó ñâî¿õ äîñë³äæåííÿõ Î. Âîâ÷àê, Â. Ç³í÷åíêî,
Ò. Êåìïáåëë, Î. Ê³ðººâ, Äæ. Êîðëàð³, Â. Êîðíººâ, Î. Ëàâðó-
øèí, Ð. Ëåâàéí, Î. Ëþáóíü, Ò. Ìàéîðîâà, Ð. Ìåðòîí, Ì. Ì³ë-
ëåð, Ô. Ì³øê³í, Â. Ì³ùåíêî, À. Ìîðîç, Ë. Íåéêîâà, Ë. Ïðèìî-
ñòêà, Ì. Ïóõîâê³íà, Ï. Ðîóç. Ïðîòå ïîºäíàííÿ òåîð³¿ ïîðòôå-
ëÿ ç óïðàâë³ííÿì ðèçèêàìè ó êîìåðö³éíîìó áàíêó â³äáó-
âàºòüñÿ íå øëÿõîì àäàïòàö³¿ äî ñïåöèô³÷íèõ ³íñòèòóö³î-
íàëüíèõ óìîâ ä³ÿëüíîñò³ áàíêó, à ÷åðåç åêñòðàïîëÿö³þ çà-
ãàëüíî¿ òåîð³¿ ïîðòôåëÿ íà ðèçèêîâó ä³ÿëüí³ñòü áàíêó. Òàêèé
ï³äõ³ä äî âèð³øåííÿ ïðîáëåìè ïîòðåáóº, íà íàøó äóìêó, äî-
äàòêîâîãî äîñë³äæåííÿ.
Ìåòà ñòàòò³. Äîñë³äèòè îñîáëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ òåîð³¿
ïîðòôåëÿ ó ïðîöåñ³ óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèì ïîðòôåëåì
êîìåðö³éíîãî áàíêó ³ äèôåðåíö³þâàòè çàâäàííÿ óïðàâë³ííÿ
³íâåñòèö³éíèì ïîðòôåëåì ³ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ïîðòôåëÿ.
Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Â³äîìà ðîáîòà Ã. Ìàðêî-
â³öà «Âèá³ð ïîðòôåëÿ: åôåêòèâíà äèâåðñèô³êàö³ÿ ³íâåñòè-
ö³é» ñòîñîâíî ³íäèâ³äóàëüíîãî ³íâåñòèö³éíîãî âèáîðó â óìî-
âàõ íåâèçíà÷åíîñò³ ïîêëàëà ïî÷àòîê ñó÷àñí³é òåîð³¿ ïîðòôå-
ëÿ [1]. Ìàðêîâ³ö ïðèïóñòèâ, ùî ³íâåñòîðè ïðè ïðèéíÿòò³ ð³-
øåíü áåðóòü äî óâàãè íå ò³ëüêè çíà÷åííÿ î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíî-
ñò³ ³íâåñòèö³é, à òàêîæ ³ ð³âåíü ðèçèêó, ùî ç íèì àñîö³þºòüñÿ.
Ïîäàëüøèé ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ³ â³äïîâ³äíî òåîð³¿
ïîðòôåëÿ, â³äáóâàâñÿ â óìîâàõ äîì³íóâàííÿ êîíöåïö³¿ åêî-
íîì³êè âàðòîñòåé, ÿêà, çàëèøàþ÷è ðèçèê ôàêòîðíîþ îçíà-
êîþ, ïåðåäáà÷àº ïåðåíåñåííÿ àêöåíòó ç äîõ³äíîñò³ àêòèâó íà
éîãî âàðò³ñòü.
Òåðì³í «âàðò³ñòü ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó» (VaR) ç'ÿâèâñÿ â
ëåêñèêîí³ åêîíîì³ñò³â íà ïî÷àòêó 1990–õ [2]. VaR òàê ñàìî
ÿê ³ ³íø³ ³íñòðóìåíòè ìîí³òîðèíãó / óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì îò-
ðèìàëè ðîçâèòîê ó êîíòåêñò³ ïîøóêó â³äïîâ³ä³ íà ïèòàííÿ, ùî
ñòàâèëîñÿ ðàäàìè äèðåêòîð³â ³ âèùèì êåð³âíèöòâîì áàíê³â,
– çîêðåìà, òèõ áàíê³â, ùî àêòèâíî çàéìàþòüñÿ ³íâåñòèö³é-
íîþ ä³ÿëüí³ñòþ íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Ïîñòàíîâêà ïèòàííÿ
áóëà â³äíîñíî ïðîñòîþ: «Ñê³ëüêè ãðîøåé ìè ìîæåìî âòðà-
òèòè çà ïåâíèé, íàïåðåä âèçíà÷åíèé ïðîì³æîê ÷àñó?».
Çà äâ³ îñòàíí³ äåêàäè äî âèêîðèñòàííÿ ìåòîä³â ìîí³òîðèí-
ãó/óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì âäàâàëèñÿ áðîêåðè, äèëåðè, ïðîìè-
ñëîâ³ êîðïîðàö³¿ ³ íàé÷àñò³øå ³íñòèòóö³îíàëüí³ ³íâåñòîðè. Âïðî-
âàäæåííÿ â ïðàêòèêó ³ âèêîðèñòàííÿ öèõ ìåòîä³â â³äáóâàºòüñÿ
íå áåç óñêëàäíåíü. Íàïðèêëàä, ó òîé ÷àñ êîëè áàíêè òà ³íø³ ô³-
íàíñîâ³ ³íñòèòóòè ðîáëÿòü àêöåíò íà âàðòîñò³ «ïîðòôåëÿ», ³íø³
ï³äïðèºìñòâà (çîêðåìà, ïðîìèñëîâ³ êîðïîðàö³¿) çâåðòàþòü
óâàãó íà ÷èñò³ ãðîøîâ³ ïîòîêè, ùî ãåíåðóþòüñÿ åêîíîì³÷íèì
ñóá'ºêòîì; òàêèì ÷èíîì, çàì³ñòü «âàðòîñò³ ç óðàõóâàííÿì ðèçè-
êó» ïðîìèñëîâ³ êîðïîðàö³¿ ìîæóòü áóòè á³ëüøå çàö³êàâëåíèìè â
«ãðîøîâèõ ïîòîêàõ ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó (CFaR)».
Ôîíäîâ³ ìåíåäæåðè òà ³íâåñòîðè ïîâñÿê÷àñíî ñòèêàþòüñÿ
ç òðóäíîùàìè ó ïðîöåñ³ ïðàêòè÷íîãî âïðîâàäæåííÿ òåõí³ê
ìîí³òîðèíãó/óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì. Íàïðèêëàä, VaR òà ³íø³
òåõí³êè áóëè ðîçðîáëåí³ â êîíòåêñò³ óïðàâë³ííÿ áàíê³âñüêèìè
ïîðòôåëÿìè, ùî âèêîðèñòîâóâàëèñÿ äëÿ ðîáîòè ç óãîäàìè
ïî äåðèâàòèâàì, î÷³êóâàíà çì³íà âàðòîñò³ ïîðòôåë³â ÿêèõ º
íóëüîâîþ, ó òîé ÷àñ ÿê î÷³êóâàíà çì³íà âàðòîñò³ ³íâåñòèö³é-
íîãî ïîðòôåëÿ º ïîçèòèâíîþ. Ùå á³ëüø âàæëèâèì º óñêëàä-
íåííÿ, ñóòí³ñòü ÿêîãî ïîëÿãàº ó â³äì³ííîñòÿõ ì³æ óïðàâë³í-
íÿì ðèçèêîì ³ óïðàâë³ííÿì ïîðòôåëåì (îñîáëèâî ó ôàç³
ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ).
Íà â³äì³íó â³ä îäíîçíà÷íîñò³ ó ïèòàíí³, ïîñòàâëåíîìó áàíê³â-
ñüêèì ìåíåäæìåíòîì, ïèòàííÿ. ïîñòàâëåíå ôîíäîâèì ìåíå-
äæåðîì, âêëþ÷àº â ñåáå íå ò³ëüêè ðèçèê, à é äîõ³ä. ²íâåñòîðè
äîâ³ðÿþòü ôîíäîâèì ìåíåäæåðàì ç ¿õ î÷³êóâàíèìè äîõ³äíî-
ñòÿìè, à ôîíäîâ³ ìåíåäæåðè, ó ñâîþ ÷åðãó, ìàþòü çáàëàíñóâà-
òè î÷³êóâàí³ äîõ³äíîñò³ ç ð³âíåì ðèçèê³â, ÿê³ âîíè ïðèéìàþòü íà
ñåáå äëÿ òîãî, ùîá çàáåçïå÷èòè îá³öÿíó íèìè äîõ³äí³ñòü. Îòæå,
³ñíóº êëþ÷îâà â³äì³íí³ñòü ì³æ äâîìà ïðîöåñàìè: ðèçèê–ìå-
íåäæìåíò âèçíà÷àº, ÿê áóäå çì³íþâàòèñÿ âàðò³ñòü ïîðòôåëÿ â
ðåçóëüòàò³ çì³íè ðèíêîâèõ ôàêòîð³â, ó òîé ÷àñ ÿê ñòâîðåííÿ
ïîðòôåëÿ âèìàãàº îö³íêè òî÷íîñò³ ïðîãíîç³â ìåíåäæåðà.
Êîëè ó áàíêàõ ç'ÿâèëàñÿ ôóíêö³ÿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì, áàíêè
äîêëàëè ÷èìàëî çóñèëü, ùîá â³ää³ëèòè ïîðòôåëüíèõ ìåíå-
äæåð³â â³ä óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì. Ëîã³êà òàêîãî â³ää³ëåííÿ º
ïðîñòîþ. Äëÿ áàíê³â íàäçâè÷àéíî âàæëèâîþ º ñïðîìîæí³ñòü
âèçíà÷èòèñÿ ç âëàñíèìè ô³íàíñîâ³ ðèçèêàìè îêðåìî â³ä òîãî,
ÿê ¿õ ñïðèéìàþòü òðåéäåðè, ÿê³ ñòâîðþþòü ðèçèê. Ó áàíêó
ôóíêö³ÿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ìàº òàêèé ñàìå ð³âåíü çíà÷è-
ìîñò³, ÿê ôóíêö³¿ îáë³êó ³ êðåäèòíîãî ðèçèêó, à òàêå â³ää³ëåííÿ,
íà íàøó äóìêó, ñë³ä ââàæàòè êðèòè÷íî âàæëèâèì.
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Ó âèïàäêó ìåíåäæåð³â ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, ñóòí³ñòü
á³çíåñó ÿêèõ ïîëÿãàº ó âèâàæåíîìó ïðèéíÿòò³ ðèçèêó â íà-
ìàãàíí³ çàáåçïå÷èòè îòðèìàííÿ äîõîäó âèùå ñòàíäàðòíîãî
çíà÷åííÿ, òàêå â³ää³ëåííÿ ìîæå ïåðåòâîðèòè óïðàâë³ííÿ ðè-
çèêîì ó âèì³ðþâàííÿ ðèçèêó. Ìåíåäæåð ç óïðàâë³ííÿ àêòè-
âàìè íåñå ô³äóö³àðíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü, ùî ñóòòºâî â³äð³ç-
íÿºòüñÿ â³ä â³äïîâ³äàëüíîñò³, ÿêó áåðå íà ñåáå áàíê, âèñòó-
ïàþ÷è â³ä ñâîãî ³ìåí³ ³íâåñòîðîì íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Äëÿ
ìåíåäæåðà ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè âèì³ðþâàííÿ ðèçèêó ìàº
áóòè ³íñòðóìåíòîì ³äåíòèô³êàö³¿ ³ êîíòðîëþ ðèçèêó. Âèì³ðþ-
âàííÿ é îö³íêà ðèçèêó äëÿ ïîðòôåëüíîãî ìåíåäæåðà ìàº áó-
òè á³ëüø í³æ ìåòîäèêîþ, âîíè ìàþòü áóòè ³íòåãðàëüíîþ ÷à-
ñòèíîþ áåçïåðåðâíîãî ïðîöåñó óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì.
Ðèçèê–ìåíåäæìåíò ³ óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì äîñèòü ÷àñòî
ïëóòàþòü. Ïëóòàíèíà âèíèêàº äî ïåâíî¿ ì³ðè òîìó, ùî ïðè
çä³éñíåíí³ îáîõ ïðîöåñ³â ìàº ì³ñöå îö³íêà âîëàòèëüíîñò³ ³
êîðåëÿö³¿. Àëå, ÿê äàë³ áóäå ïîêàçàíî, ö³ äâà ïðîöåñè âèìà-
ãàþòü îö³íêè ð³çíèõ âîëàòèëüíîñòåé ³ êîðåëÿö³é. Óïðàâë³ííÿ
ðèçèêàìè ïîòðåáóº äàíèõ ñòîñîâíî âîëàòèëüíîñòåé ³ êîðå-
ëÿö³é ðèíêó ³, òàêèì ÷èíîì, áàçóºòüñÿ íà â³äõèëåííÿõ â³ä åì-
ï³ðè÷íèõ ñåðåäí³õ. Óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì, ó ñâîþ ÷åðãó, ïî-
òðåáóº äàíèõ ñòîñîâíî âîëàòèëüíîñòåé, ÿê³ ìîæíà îòðèìàòè
â ðåçóëüòàò³ îö³íêè ïîìèëîê ó ïåðåäáà÷åííÿõ íàäõîäæåíü, à
òàêîæ ó ïîêàçíèêàõ êîðåëÿö³¿ ì³æ öèìè ïîìèëêàìè.
Ñòâîðåííÿ ïîðòôåëÿ ç âèêîðèñòàííÿì ïðèíöèï³â ñó÷àñíî¿
òåîð³¿ ïîðòôåëÿ ïîòðåáóº òðüîõ ñêëàäîâèõ:
1) ïðîãíîç î÷³êóâàíèõ äîõîä³â;
2) âîëàòèëüí³ñòü ïðîãíîçîâàíèõ î÷³êóâàíèõ äîõîä³â;
3) êîðåëÿö³¿ ïîìèëîê ó ïðîãíîçàõ î÷³êóâàíèõ äîõîä³â.
Òàê³ ñàì³ ñêëàäîâ³ çàä³ÿí³ ³ ó VaR–àíàë³ç³. Õî÷à ñêëàäîâ³ åëå-
ìåíòè ³ º òèìè æ ñàìèìè, ïðîòå âîíè ìàþòü ³íø³ çíà÷åííÿ.
• Äëÿ ìåíåäæåðà, ùî ôîðìóº ³íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü,
âîëàòèëüí³ñòü âèñòóïàº ó ðîë³ ì³ðè òîãî, ÿê äîáðå â³í ìîæå
ñêëàñòè ïðîãíîç î÷³êóâàíîãî äîõîäó. Ó ñâîþ ÷åðãó, îö³íêà
êîðåëÿö³¿ çä³éñíþºòüñÿ íå ç ìåòîþ îö³íêè âçàºìîçâ'ÿçêó ì³æ
î÷³êóâàíèìè ðèíêîâèìè äîõ³äíîñòÿìè, à äëÿ âñòàíîâëåííÿ
âçàºìîçâ'ÿçêó ì³æ ïîìèëêàìè, äîïóùåíèìè ïðè ïðîãíîçó-
âàíí³ î÷³êóâàíèõ äîõîä³â.
• Äëÿ ìåíåäæåðà ç óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè âîëàòèëüí³ñòü
âèñòóïàº ó ðîë³ ïîêàçíèêà ì³íëèâîñò³ ö³í ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàê
ñàìî äëÿ íüîãî ïîêàçíèê êîðåëÿö³¿ ïîêàçóº çíà÷åííÿ êîðå-
ëÿö³¿ ì³æ ôàêòè÷íèìè ö³íàìè ö³ííèõ ïàïåð³â ³ òèì, ÿê âîíè
áóäóòü çì³íþâàòèñÿ ó ÷àñ³.
Ïðèïóñòèìî, ³íâåñòîð ìàº äîñòîâ³ðíó ³íôîðìàö³þ ñòîñîâ-
íî ìàéáóòíüî¿ ö³íè ö³ííîãî ïàïåðó, ùî äåìîíñòðóº âèñîêèé
ð³âåíü ðèíêîâî¿ âîëàòèëüíîñò³. Ìàþ÷è òàêó ³íôîðìàö³þ, ³í-
âåñòîð ì³ã áè âêëàñòè âñ³ ñâî¿ êîøòè â öåé ö³ííèé ïàï³ð. Î÷å-
âèäíî, ùî íåìàº ñåíñó ³íâåñòóâàòè äå³íäå. À ÷è ìîæå öå áóòè
åôåêòèâíèì ïîðòôåëåì? ²íòó¿òèâíî â³äïîâ³äü ìàº áóòè:
«Òàê». Ïðîòå, ÿêùî ÿê ïîêàçíèê âîëàòèëüíîñò³, ùî âèêîðè-
ñòîâóºòüñÿ äëÿ îïòèì³çàö³¿ ïîðòôåëÿ, âçÿòî ðèíêîâó âîëà-
òèëüí³ñòü (íàïðèêëàä, â³äõèëåííÿ â³ä ³ñòîðè÷íîãî ñåðåäíüî-
ãî), âèêîðèñòàííÿ ìîäåë³ îïòèì³çàö³¿ ïîðòôåëÿ íå ïðèâåäå äî
âèáîðó ñàìå öüîãî ðåçóëüòàòó. Ôàêòè÷íî çà ïðèïóùåííÿ, ùî
öåé ö³ííèé ïàï³ð ìîæå ìàòè âåëèêó ðèíêîâó âîëàòèëüí³ñòü,
â³í ì³ã áè ñêëàñòè íåçíà÷íó ÷àñòêó ïîðòôåëÿ (êð³ì, çâ³ñíî,
âèïàäêó, êîëè î÷³êóâàíèé äîõ³ä ïî íüîìó º âåëè÷åçíèì). Îòæå,
äîñòîâ³ðíà ³íôîðìàö³ÿ ïðîñòî âòðà÷åíà äàðåìíî.
Ðîçãëÿíåìî çâîðîòíó ñèòóàö³þ – ³íâåñòîð íå ìàº äîñòàò-
íüî ìîæëèâîñòåé äëÿ çä³éñíåííÿ ïðîãíîçóâàííÿ î÷³êóâàíèõ
äîõîä³â ïî ö³ííèì ïàïåðàì ç íèçüêîþ ðèíêîâîþ âîëàòèëüí³-
ñòþ, ÿê, íàïðèêëàä, êîðîòêîñòðîêîâ³ äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè,
åì³ñ³ÿ òà ïîãàøåííÿ ÿêèõ â³äáóâàºòüñÿ íà ðåãóëÿðí³é îñíîâ³
ç îäíàêîâîþ ïåð³îäè÷í³ñòþ òà äîâãîñòðîêîâ³ äåðæàâí³ ö³íí³
ïàïåðè. Äî òèõ ï³ð ïîêè âîëàòèëüíîñò³ äâîõ âèä³â îáë³ãàö³é
áóäóòü ïîä³áíèìè, ³ êîðåëÿö³ÿ ðèíêîâèõ ö³í áóäå áëèçüêîþ äî
îäèíèö³, ñòàíäàðòíà ïðîãðàìà îïòèì³çàö³¿ ïîðòôåëÿ ñòâî-
ðþâàòèìå ïîðòôåëü, ùî ñêëàäàòèìåòüñÿ ç äâîõ çâàæåíèõ
çà ÷àñîì òà îäíàêîâèõ çà ñóìîþ ïîçèö³é, ùî ð³çíèòèìóòüñÿ
ëèøå çà ñòðîêàìè. Ïðîòå òàêèé ïîðòôåëü íàâðÿä ÷è ìîæíà
ââàæàòè îïòèìàëüíèì, îñê³ëüêè â³í íå âðàõîâóº ïîìèëêó ó
ïðîãíîç³ ìåíåäæåðà. Àëå, ÿêùî á ïðîãðàìà îïòèì³çàö³¿
ïîðòôåëÿ ìàëà äàí³ ñòîñîâíî òîãî, ùî ïîìèëêà ïðîãíîçó-
âàííÿ º äóæå âåëèêîþ, à òàêîæ çíà÷åííÿ êîðåëÿö³¿ öèõ ïî-
ìèëîê ïðîãíîçóâàííÿ, ìîäèô³êîâàíà ñòðóêòóðà ³íâåñòèö³é-
íîãî ïîðòôåëÿ ìîãëà á áóòè á³ëüø ðàö³îíàëüíîþ.
Òàêèì ÷èíîì, êëþ÷îâèì º ðîçóì³ííÿ òîãî, ÿê³ ïîêàçíèêè
âîëàòèëüíîñò³ ³ êîðåëÿö³¿ ùî çíà÷àòü ³ êîëè ¿õ âàðòî âèêîðè-
ñòîâóâàòè. Öÿ êëþ÷îâà â³äì³íí³ñòü ó çíà÷åííÿõ òåðì³í³â, ùî
çâó÷àòü àáñîëþòíî îäíàêîâî, ïðèçâîäèòü äî ïîìèëêîâîãî
ñóäæåííÿ ñòîñîâíî òîãî, ùî óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì ³ ôîðìó-
âàííÿ ïîðòôåëÿ º ñêëàäîâèìè îäíîãî ³ òîãî ñàìîãî ïðîöåñó
³ ìàþòü çä³éñíþâàòèñÿ ç âèêîðèñòàííÿì îäíèõ ³ òèõ ñàìèõ
äàíèõ. Â³äì³íí³ñòü ïîëÿãàº â ïðèðîä³ ðèçèêó ïîðòôåëÿ ³ ðè-
çèêó íà îêðåìîìó ðèíêó.
Ã. Ìàðêîâ³ö âèçíà÷àº âàð³àö³þ ³ êîâàð³àö³þ ïî â³äíîøåííþ
äî î÷³êóâàíèõ äîõîä³â [3]:
– î÷³êóâàíèé äîõ³ä àêòèâó i: (1)
– âàð³àö³ÿ àêòèâó i: (2)
– êîâàð³àö³ÿ àêòèâ³â i òà j: . (3)
Ïðè âèêîðèñòàíí³ òåîð³¿ ïîðòôåëÿ çàçâè÷àé âèçíà÷àþòü
âàð³àö³þ ³ êîâàð³àö³þ ÿê ð³çíèö³ ì³æ îòðèìàíèìè ïîêàçíèêà-
ìè ³ ³ñòîðè÷íèìè ñåðåäí³ìè:
– âàð³àö³ÿ àêòèâó i: (4)
– êîâàð³àö³ÿ àêòèâ³â i òà j: (5)
Ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ´ðóíòóºòüñÿ íà î÷³êóâàííÿõ, ó òîé
÷àñ ÿê óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè – íà îñìèñëåíí³ ïîòî÷íî¿ ñè-
òóàö³¿ (äèâ. òàáë.). Ïðîöåñ óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì º çà
ñâîºþ ïðèðîäîþ ³íòåðàêòèâíèì – öå ïîñò³éíå ç³òêíåííÿ
î÷³êóâàíü ç ôàêòè÷íèì ñòàíîì ðèíêó ùî ñïîíóêàº äî âíå-
ñåííÿ ïîïðàâîê.
Óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì îá'ºäíóº ó ñîá³ ôîðìóâàííÿ ïîðò-
ôåëÿ, âèì³ðþâàííÿ ³ îö³íêó ðèçèê³â òà óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè
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â îäèí íåïåðåðâíèé ³ íåðîçä³ëüíèé âèä ä³ÿëüíîñò³. Ïðîòå ³í-
ôîðìàö³ÿ, ïîòð³áíà äëÿ âèêîíàííÿ êîæíîãî ç ïåðåðàõîâàíèõ
çàâäàíü ó ðàìêàõ ðåàë³çàö³¿ ïðîöåñó, ïîòðåáóºòüñÿ ð³çíà;
íàâ³òü ïðèïóñêàþ÷è, ùî ³íôîðìàö³éíà îö³íêà äëÿ êîæíî¿
ñêëàäîâî¿ ïðîöåñó çä³éñíþºòüñÿ îêðåìî, ìè ìàºìî ïàì'ÿòà-
òè, ùî ñàì ïðîöåñ º íåðîçä³ëüíèì. Òàêèì ÷èíîì, âèì³ðþ-
âàííÿ ³ îö³íêà ðèçèêó – öå íå óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì, à óïðà-
âë³ííÿ ðèçèêîì íå º óïðàâë³ííÿì ïîðòôåëåì.
Äîñë³äæåííÿ ïîêàçàëî, ùî ïîðòôåëüíèé ìåíåäæåð ó ñâî-
¿é ä³ÿëüíîñò³ ìàº â³ää³ëÿòè çàâäàííÿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè
â³ä çàâäàíü óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì ³ âèêîðèñòîâóâàòè â³äïî-
â³äí³ ñèñòåìè îö³íêè äëÿ ðîçðîáêè ðåêîìåíäàö³é ïðè ðåàë³-
çàö³¿ îáîõ ôóíêö³é ó ïðîöåñ³ ïîòî÷íîãî óïðàâë³ííÿ ïîðòôå-
ëåì. Óñï³øíå âèêîíàííÿ òàêîãî çàâäàííÿ áóäå çíà÷íèì êðî-
êîì óïåðåä ïîð³âíÿíî ç ³ñíóþ÷èìè ìåòîäèêàìè, ñóòí³ñòü
ÿêèõ ïîëÿãàº â îòîòîæíåíí³ ñèñòåì îö³íêè íåîáõ³äíèõ äëÿ
ôîðìóâàííÿ ³ óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì ç ñèñòåìàìè óïðàâë³í-
íÿ ðèçèêàìè. Ïîìèëêîâå îòîòîæíåííÿ öèõ äâîõ ïðîöåñ³â
ìîæå ïðèçâåñòè äî ñèñòåìàòè÷íèõ ïîìèëîê, à öå, ó ñâîþ
÷åðãó, äî íåäîîö³íêè «õâîñòîâèõ» ðèçèê³â [4].
Êð³ì òîãî, ïðèéìàþ÷è äî óâàãè ³ñíóþ÷èé ð³âåíü â³äîêðå-
ìëåííÿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì â³ä óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì, íå
ìàº í³÷îãî äèâíîãî â òîìó, ùî ðîçðîáëåí³ äëÿ óïðàâë³ííÿ
ðèçèêàìè ³íñòðóìåíòè ÷àñòî ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê òàê³, ùî íå
ìàþòü ïðàêòè÷íî¿ ö³ííîñò³, à íàâ³òü ÿêùî ³ ìàþòü, òî ð³äêî
âèêîðèñòîâóþòüñÿ ìåíåäæåðàìè ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè.
Âèñíîâêè
Òàêèì ÷èíîì, óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè íå º àí³ çàì³íîþ àí³
àëüòåðíàòèâîþ óïðàâë³ííþ ïîðòôåëåì. Óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì
ìàº â³äíîøåííÿ äî îö³íêè òà êîíòðîëþ ðèçèê³â ³ñíóþ÷îãî
ïîðòôåëÿ, ó òîé ÷àñ ÿê ñóòí³ñòü ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ïîëÿ-
ãàº ó âèáîð³ òàêîãî íàáîðó ðèçèêîâèõ ïîçèö³é ÿêèé ì³ã áè çà-
áåçïå÷èòè ìàêñèì³çàö³þ äîõîäó ïî â³äíîøåííþ äî ð³âíÿ ðè-
çèêó, ùî ââàæàºòüñÿ ïðèéíÿòíèì.
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